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Essential: Information, Analysis and Opinion for Investment Professionals, Advisers and Academics
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Die Borsen-Zeitung hat iiberpriift, welche Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodes (DCGK) von den DAX-Unternehmen erfiillt werden und welche nicht. Die
jiilngste Anregung, den goldenen Handschlag fiir ausscheidende Vorstinde auf ein Jahressalar von maxi-
mal zwei Jahren zu begrenzen, wird damit nur von wenigen Unternehmen erfiillt. Da der Vorschlag zur
Abfindung nur eine Sollte-Empfehlung ist, miissen die Unternehmen im Geschiftsbericht hierzu keine
Erklarung abgeben. Wenn das neue Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) in Kraft tritt, miissen
die Unternehmen nicht nur erkldren, welche Empfehlungen sie nicht erfiillen, sondern auch warum sie

dies nicht tun.

Rechnungslegung macht Fusionen
teurer

Bisher konnten Gebiithren fiir Investmentbanken, Rechtsanwilte und
Wirtschaftpriifer, die im Zuge einer Firmenfusion anfielen, iiber den
Posten Goodwill als Gesamtkosten in der Bilanz verbucht werden. Nun
sollen diese Kosten mit der Einigung auf einen gemeinsamen Rechnungs-
legungsstandard als Einmalaufwand gebucht werden, so Jennifer Hughes
in der Financial Times Deutschland. Dies diirfte sich auf die Gewinne der
Unternehmen auswirken und die Fusionslust ddmpfen. Laut Datenliefe-
rant Dealogic erreichte das weltweite Fusionsvolumen im vergangenen
Jahr den Rekordwert von 4840 Milliarden US-Dollar. Die gezahlten Ge-
bithren hierfiir liegen laut Schitzungen bei 1,5 Prozent des Transaktions-
volumens. Rund 75 Prozent aller Deals wurden entweder nach IFRS oder
US-GAAP bilanziert und fallen damit unter den neuen Standard.

Vorstandssessel wird immer ofter
zum Schleudersitz

Seit 1998 ist laut den Beratern von Booz Allen Hamilton die Verweildauer
auf dem Vorstandssessel von 8,3 auf nun 4,7 Jahre rapide gefallen. Aller-
dings wird das Risiko, auf einem Schleudersitz Platz zu nehmen, in der
Regel heute besser bezahlt als je zuvor.

Goldener Handschlag
unterschiedlich geregelt

TUV-Siegel
flr Aufsichtsrate

Unternehmenssteuerung, Recht,
Strategie aber auch Finanzen ste-
hen auf der Agenda des Intensiv-
lehrgangs, den Professor Marcus
Labbé speziell fir
Aufsichtsrate  und
Beirate mittelstandi-
scher Unternehmen

T[]VHhein1ar.|d aufgestellt hat. Der

Augsburger  Profes-
sor hat ein Weiterbildungskonzept
fir Firmenaufseher erarbeitet, das
der TUV-Rheinland seit diesem Jahr
mit einem Siegel zertifiziert. In drei
Modulen zu je drei Tagen vermit-
teln Labbé und seine Mitreferenten
den Aufsichtsraten die gesetzlichen
Grundlagen fur ihr Handeln, star-
ken deren fachliche Kompetenz und
lehren sie eine aktive Rolle bei der
Entwicklung von Strategien einzu-
nehmen.
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Spatestens seit der aktienrechtlichen Fixierung der
Business Judgement Rule (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG)
versuchen Vorstande und Aufsichtsrate in zunehmen-
dem MaBe bei Unternehmenstransaktionen ihre Haf-
tungsrisiken durch die Einholung von Fairness Opinions
abzusichern. Vergleichbar zu den USA, wo die Business
Judgement Rule bereits seit langem fester Bestandteil
der Corporate Governance ist, hat der Trend zur Beauf-
tragung von Fairness Opinions beim Kauf und Verkauf
von Unternehmen in den letzten Jahren rapide zuge-
nommen. Als ,Best Practice” hat sich die Erstellung
und — zumindest teilweise — auch die Veroffentlichung
von Fairness Opinions bei Ubernahmen etabliert. Bei
diesen wird die Fairness Opinion im Zusammenhang
mit der Stellungnahme der Organe zu einem Ubernah-
meangebot gemaB § 27 WPUG eingeholt. Ziel ist es,
die Angemessenheit eines vorliegenden Angebots zu
beurteilen.

Eine Fairness Opinion ist eine Stellungnahme eines un-
abhangigen Sachverstandigen zur finanziellen Ange-
messenheit einer Unternehmenstransaktion. Die Stel-
lungnahme wird stets flr eine der beiden Parteien, das
heiBt entweder fur die Verkdufer- oder die Kauferseite,
abgegeben. Finanziell angemessen ist eine Transaktion
dann, wenn sie ein informierter, rational handelnder
Aktionar aus freien Sticken durchfihren wiirde. Finan-
zielle Angemessenheit bedeutet jedoch nicht, dass dies
der hdchste erreichbare Preis ist. Eine Fairness Opini-
on hat zwei Bestandteile: Den Opinion Letter und das
Valuation Memorandum. Der Opinion Letter ist die
schriftliche Stellungnahme zu einer Angebotsleistung.
Dabei wird lediglich die Einschatzung ,,angemessen”
oder ,nicht angemessen” abgegeben. Zusatzlich wird
die Vorgehensweise beschrieben, einbezogene Infor-
mationen genannt, die eigene Einschdtzung begriindet
und auf die Haftungsbedingungen verwiesen. Das Va-
luation Memorandum erweitert den Opinion Letter um
die zugrunde liegende Unternehmensbewertung.

Zwar ist der Nutzen von Fairness Opinions flr einen
effizient funktionierenden Kapitalmarkt allgemein an-
erkannt, doch wurden in den USA und in Deutschland
Fairness Opinions immer wieder kritisiert. Es wurde be-

méangelt, dass aufgrund fehlender Stan-
dards die Gefahr der interessengeleiteten
Ausnutzung von Bewertungsspielraumen
besteht und der Opinion Letter — falls er
Uberhaupt veréffentlicht wird — nur unzu-
reichende Informationen fur den Aktionar
beinhaltet. Ebenso wirden damit mogli-
che Interessenskonflikte der die Fairness
Opinion erstellenden Financial Advisors
oder Investmentbanken nicht ausreichend
beurteilt bzw. nicht offen gelegt werden.

Die beschriebenen Defizite versuchen die National As-
sociation of Securities Dealers (NASD) mit der am 17.
Oktober 2007 durch die SEC genehmigten Rule 2290
und die Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und
Asset Management (DVFA) mit den in 2007 verabschie-
deten ,Grundsatzen flr die Erstellung von Fairness
Opinions” zu beheben. Damit werden die Qualitat der
Berichterstattung deutlich erhéht und maégliche Inter-
essenskonflikte offen gelegt.

Ein wesentlicher Aspekt der Rule 2290, der bereits
auch in den DVFA Grundséatzen gefordert wird, ist, dass
wenn in den M&A Prozess involvierte Financial Advi-
sor die Fairness Opinion abgeben, offen gelegt wird,
ob eine erfolgsabhangige Honorierung besteht oder
ob andere materielle Geschaftsbeziehungen vorliegen,
die Interessenskonflikte hervorbringen kénnen. Ferner
muss der Verfasser offenlegen, ob seitens des Financial
Advisors ein Fairness Opinion Committee die entspre-
chende Fairness Opinion geprift und genehmigt hat.
Zusatzlich werden Anforderungen an die Qualifikation
der Verantwortlichen sowie an die Qualitatssicherungs-
prozesse gestellt. Bei der Offenlegung gehen die Emp-
fehlungen der DVFA Uber die der Rule 2290 hinaus.
Es wird gefordert, die verwendeten Unternehmensbe-
wertungskonzepte, den Bewertungsstichtag und die
Urteilsbildung transparent zu machen. Bei Stellungnah-
men, die im Zusammenhang mit § 27 WPUG abgege-
ben werden, wird explizit gefordert, dass der Opinion
Letter ebenfalls publiziert wird.

Dr. Christian Aders, Managing Director Duff & Phelps
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